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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследовании. Денежные потоки представляют 
собой важный объект управления финансами предприятия. Низкая степень 
эффективности управления денежными потоками приводит к негативным 
последствиям, которые отражаются на финансовых результатах деятельности 
хозяйствующего субъекта. В таком случае предприятию необходимо 
оптимизировать денежные потоки и внести изменения как в финансрвую 
политику в целом, так и в механизм управления денежными потоками. 
На денежные потоки вли11ет совокупность внешних и внутренних 
фвкторов, в зависимости от которых изменяются методы и цели управления 
денежными потоками. Оrметим эволюцию темы управления денежными 
потоками предприятий, заключающуюся в формировании новых подходов к 
системе уnравлении денежными nотоками. Среди таких nодходов выделим 
изменения в определении необходимой величины денежных средств, в оценке 
сбалансированности притока и оттока денежных средств, в прогнозировании 
nоложительного денежного nотока и отрицательного денежного nотока, в 
оптимизации чистого денежного nотока и т.п. 
Химическая отрасль ивлиетси одной из ведущих отраслей 
промышленности. Как и ВCJI экономика, химическая отрасль nереживает сnад 
производства, сокращение платежеспособного спроса, ограничения в 
получении заемных средств и nрочие негативные последствия экономического 
кризиса. 
Актуальность разработки новых методик анализа, управления и 
оптимизации денежных nотоков на предпрИJIТИJIХ химической 
промышленности обусловлена рi!Дом причин: 
- необходимостью методического решения вопросов анализа, управлени11 
и оптимизации чистого денежного потока; 
- отсутствием методик анализа денежных потоков на nредnриятиях 
химической промышленности; 
- отсутствием методик оптимизации денежных nотоков в условиях 
дефицитности денежных средств с учетом особенностей хозяйствеиной 
деительности, целей и стратегий развитии предприитий химической 
промышленности. 
Вышеnеречисленные асnекты определили актуальность выбранной темы 
диссертационной работы, посвященной исследованию, разработке и 
использованию методик анализа, управления и оnтимизации денежных потоков 
на предприятиях химической промышленности. 
Степень научной разработанности проблемы. Фундаментальные 
исследования, посвищенные вопросам сущности, классификации, управления, 
планирования и оптимизации денежных потоков, проводились отечественными 
и зарубежными учеными. 
Среди зарубежных ученых можно выделить следующих: Л. Бернстайн, 
Ю. Бриrхем, Дж.К. Ван Хорн, Альфред М. Кинг, Э.Д. Долан, С. Майере, Р. 
Мертон, Р. Брейли, Л. Эпстон, 3. Боди и др. 
3 
В числе ведущих российских ученых и экспертов по анализу и 
управлению денежными nотоками отметим : М.И. Баканова, И.Т. Балабанова, 
И.А. Бланка, В . В. Бочарова, А.В. Гуrову, О.В. Ефимову, В.В . Ковалева, А.С . 
Кокина, И.Я . Лукасевича, Н.С. Пласкову, Г.В. Савицкую, Е.С. Стоmову, А.Д. 
Шеремета, К.В. Щиборщ и др. 
Высоко оценивц результаты трудов российских и зарубежных ученых, 
nосВI!щенных управлению денежными nотоками, необходимо отметить, что в 
данной теме недостаточным образом раскрыты вопросы анализа, управления и 
оптимизации чистых денежных потоков. По этой причине степень научной 
разработанности nроблемы видится недостаточной. 
Цель диссертационного исследованн• заключается в изучении 
теоретических аспекrов, связанных с управлением и оптимизацией денежных 
nотоков предприятий, в разработке и обосновании методик анализа и 
оnтимизации денежных nотоков. 
Для достнжени11 вышеуказанной цели в рамках диссертационного 
исследования поставлены следующие задачи: 
- nроанализировать российские и зарубежные подходы к классификации, 
анализу, планированию и оптимизации денежных потоков, что дает 
возможность оnределить направления внугри данной тематики, которые 
раскрыты в недостаточной стеnени; 
исследовать особенности формирования денежных nотоков на 
предприятиях химической лромыwлениостн, что позвоЛRет использовать 
методы анализа, управления и оптимизации денежных nотоков с учетом 
отраслевой специфики; 
разработать методику анализа денежных потоков в услови11х 
дефицитности денежных средств, которЗII отображает более nолные результаты 
управлени11 денежными потоками на предприiiТИЯх; 
- разработать методику оценки риска возНИJСНовения дефицитных чистых 
денежных потоков на предприятиях химической nромыwленности с 
использованием индексной оценки такого риска, что дает возможность 
выработки среднесрочной стратегии управления денежными потоками и 
сииженн11 риска возникновения дефицитных денежных потоков. 
- nредложить методику управленИII денежными потоками на основе 
построения дерева целей, в которой совмещается ретроспективный анализ н 
лрогнозирование денежных потоков ; 
- nредложить стратегии управления денежными потоками, исходя из 
уровня риска возникновенИII дефицитных чистых денежных потоков, а также из 
результатов nостроени11 дерева целей, что позвол11ет более четко выявить 
направления и «узкие места» в развmии системы управления денежными 
потоками nредприяти11 . 
Объектом исследоваин• ЯВЛIIЮТСЯ денежные потоки предприятий 
химической промышленности. 
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Предметом исследовании выстуnает совокупность теоретических и 
праiСIИческих вопросов анализа и оптимизации денежных потоков с учетом их 
отраслевой специфики. 
Теоретико-методологической основой исследовании послужили 
фундамекrальные труды зарубежных и российских ученых, посвященные 
проблемам анализа и управленюr денежными потоками . Достоверность 
выводов и положений обеспечивается следующими научными методами, 
используемыми в диссертационном исследовании: от общего к частному, 
индукции и дедукции, аналогии, группировки, обобщенюr, экономико­
статистического анализа и дерева целей. 
Информационная база исследовании. В работе использовались 
законодательные и нормативные акты; материалы информационных агентств, 
российских и зарубежных экономических сайтов, представленные в глобальной 
сети Intemet; научные труды отечественных и зарубежных ученых, в том числе 
переводная литература, публикации по исследуемой проблеме в периодической 
печати, материалы международных, всероссийских, региональных научно­
пр81С1Ических конференций и семинаров, авторефераты диссертаций по 
финансово-экономической проблематике, статистическая и бухгаJПерская 
отчетность предпрЮIТИЙ (ОАО <<СИБУР-Нефтехим», ОАО ДПО «Пластию), 
ОАО «АкрилаТ>), ОАО «Оргсинтез», ОАО «дзержинское оргстекло))). 
Научная новизна исследовании заключается в следующем: 
уточнен механизм оmимизации денежных потоков предприятюr, что 
позволяет дополнить теоретические подходы к вопросу оmимизации 
денежных потоков на предприятии; 
предложены новые подходы к анализу денежных потоков предприятий в 
неблагоприяmых экономических условиях, что позволяет более точно и 
разносторонне определить эффективность системы управления 
денежными nотоками, тем самым дополЮIJI существующие методы их 
анализа; 
разработана методика определенюr риска возникновения дефицитного 
чистого денежного потока на основе присвоеНЮI индекса, что 
представляет собой комnлексную научно обоснованную разработку, 
которая дает возможность выявить риск возникновения дефицитиого 
чистого денежного потока у хозяйствующих субъектов и сопоставить 
исследуемые предпрюrтия по даниому критерию; 
предложена методика по управлению денежными потоками с 
использованием дерева целей, что является переходных этапом от 
анализа денежного потока к его оптимизации; данная методика может 
быть использована в качестве инструмента анализа и прогнозированюr ; 
разработаны стратегии оптимизации денежных потоков, которые 
JIВЛЯIOTCJI новой отраслевой разрабопсой, позвоЛJiющей улучшить 
результаты управлениJI денежными потоками в среднесрочной 
nepcneiCIИвe. 
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Теоретическа11 и практическu эначимость диссертационного 
исследовании состоит в создании методик анализа денежных потоков, а тaJQICe 
в разработке оптимизационных стратегий, направленных на повышение 
эффективности управления денежными потоками на предприятиях химической 
промышленности. Разработанные подходы могут использоваться руководством 
химического предприятия или холдииговой структуры, включающей такие 
предприятия, а также для реализации промышленной политики регионов 
России, на территории которых расnолагаются хозяйствующие субъекты 
химической промышлеииости. 
Теоретические и методологические положения диссертационной работы 
используются в учебном процессе высших учебных заведений в курсах : 
«Финансы», «Планирование и прогнозирование>>, «Финансовый менеджмент» 
при подготовке и переподготовке специалистов. 
Апробации результатов исследовании. Основные положения 
диссертационной работы докладывались и обсуждались на научных 
конференциях: Международной научно-прахтической конференции 
«Фннансово-экономические nроцессы в условиях современного кризиса>> 
(Нижний Новгород, 2009), I Международной научно-прахтической 
конференции «Современные тенденции в экономике и управлении: новый 
взгляд» (Новосибирск, 2010), Всероссийской научно-прахтической 
конференции «Управление инновациями - путь выхода из кризиса» (Нижний 
Новгород, 2010), научно-прахтической конференции «Финансово­
экономические проблемы процессов глобализацию> (Нижний Новгород, 2010) 
ит. п. 
Наиболее значимые nоложения и результаты исследования нашли свое 
отражение в 10 публикациях, авторским объемом 3,05 п.л ., включая две статьи 
в журналах, рецензируемых Высшей атrестационной комиссией Министерства 
образования и науки Российской Федерации, объемом 1,3 n.л. 
Структура н объем исследовании. Цели и задачи исследования 
определили структуру диссертации, состоящую из введения, трех глав, 
заключения, сnиска литературы (130 наименований). Основной текст работы 
изложен на 1 56 страницах. В работе представлены 22 рисунка, 18 таблиц. В 13 
Приложениях приводятся результаты расчетов финансовых показателей, 
характеризующих денежные потоки ПJIТИ предприятий химической 
промышленности Нижегородской области. 
КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении показана актуальность работы, сформулированы цель и 
задачи научного исследования, определены предмет, объект, теоретические и 
методологические основы исследования, научная новизна и практнческая 
значимость полученных результатов, реализация основных научных 
резул.ьтатов работы, приведсны сведеНИJI об апробации работы. 
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В первой главе диссертации <<Теоретические основы управлении 
денежными потоками)) раскрываются теоретические аспекты, экономическая 
сущность, классификация денежных потоков, определяется информационная 
база анализа денежных nотоков, а также выяВЛJiются особенности методики 
анализа денежных nотоков и теоретические nодходы к их оnтимизации. 
Во второй главе диссертационной работы <<Разработка методик 
анализа и оптимизации денежных потоков на nредnри11тиих химической 
промышленностю> nредложена методики анализа денежных потоков, оценки 
риска возникиовенИJI дефицитного чистого денежного потока, построения 
дерева целей по уnравлению денежным потоком, а также методика 
оrпимизации денежных потоков в среднесрочной перспективе. 
В третьей главе «Применение методик анализа и оптимизации 
денежных потоков на примере предnрнитнй химической промышлеиности 
Нижегородской области)) апробированы методики анализа, оценки риска 
возникновеНИJI дефицитного чистого денежного потока, nостроения дерева 
целей на nяти предnриятиях химической nромышленности Нижегородской 
области : ОАО ссСИБУР-Нефтехим», ОАО ссАкрилат», ОАО <<()рrсинтез», ОАО 
ДПО «Пластик» и ОАО «Дзержинское оргстекло)), определены факторы, 
повлиявшие на возникновение дефицитного чистого денежного потока, 
сформулированы стратегии по снижению такого риска. 
В заключении сформулированы основные выводы, пол)l'lенные в ходе 
выnолнения исследования . 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЬШОДЫ, ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнен механизм оптимизации денежных потоков предприятия, а 
также факторы, оказывающие влияние на денежные потоки 
хозийствующеrо субъекта при их оптимизации. 
Денежный nоток определен как результат хозяйственной деятельности, 
выражаемый в поступлении, распределении и расходовании денежных средств, 
зависящий от многофакторной внешней н внуrренней среды хозяйствующего 
субъекта . 
Исследование теоретических аспектов упрааления денежными потоками 
показало, что в современной экономической литературе нет единого 
определения целей оптимизации денежных потоков nредприятия . 
Основными целями оrпимизации денежного потока, по нашему мнению, 
Я8ЛJIЮТСЯ : 
- увеличение степени aлИJIHИJI хозяйствующего субъекта на денежный 
поток, в том числе применекие новых методов анализа и уnраалеиия с целью 
нзменеНИJI денежного потока с учетом интересов предприяТИJI, 
совершенствованне системы прогнозирования положительного и 
отрицательного денежных потоков; 
7 
- избежание дефицитности денежного потока, достижение оnределенной 
сбалансированности между положительным н отрицательным денежными 
потоками; 
- эффекrивное расnределение избыточного чистого денежного потока. 
~еханнзм оптимизации денежного потока на nредприятии представлен 
на рис . 1 . 
.... ·-------·-- -- -- ........ -- .. --------------------------------- _________ ,.. ___ --------------, 
j Оnтимизациs : 
................... ----- ------·----- -- ........... ------------ .................... --- .. ---------- ------ ---·-- .. --
Эффект от оптимизации. 
Получение дополиитс:льного 




Эффект от оnтимизации. 
Использование имеющихс• 
резервов до увеличеНИJI 
притока или оо.кращенм. 
оттока денежных средств 
Рис. 1. ~еханизм оптимизации денежного потока на предприятии 
Исходя нз вышензпожениого, оптимизация денежного nотока 
nредnолагает достижение оптимизированного (бездефИЦИ111ого) чистого 
денежного потока по итогам отчетного nериода н требует оnределенного 
сглаживания разницы между nоложительным и отрицательным денежным 
потоком по двум направлениям: 
- сокращение дефицитного чистого денежного nотока за счет роста 
положительнего денежного nотока или резервов сокращения оттока денежных 
средств; 
- эффективного расnределения избыточного чистого денежного nотока 
(полученш максимального финансового эффекта от размещения nри 
соблюдении условий ликвидности и разумного риска). 
Предлагаем следующий перечень факторов, ВЛИRющих на формирование 
денежных nотоков nредnриятия : 
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1) внешние факторы : 
- уровень развития экономики страны; 
- система договорных отношений между хозяйствующими субъектами; 
- степень развития кредитной системы; 
- колебания курсовой стоимости основных валют; 
- законодательные ограничения деятельности предприятий; 
величина, cтpyicrypa и динамика отчислений в налоговые органы, 
внебюджетные фонды и иные контротtрующие органы; 
-наличие устойчивого платежеспособного спроса. 
2) внуrренине: 
- вид хозяйственной деятельности; 
- жизненный цикл предприятия; 
- продолжительность операционного цикла; 
стеnень материалоемкости, трудоемкости и калиталоемкости 
производства товаров, работ и услут; 
- активность предприятия в плане nривлечения заемных средств; 
- сезонность реализации продукции; 
- инновационность товаров, работ и услут и уровень их качества; 
- дивидендная политика предпрИJIТИJI и направление распределения 
чистой прибьши; 
возможность привлечения средств безвозмездного целевого 
финансирования. 
Полагаем, что подобный nодход к вопросам оптимизации денежного 
nотока хозяйствующего субъекта явтrется системным и позволяет определить 
цели, задачи и особенности оптимизации денежного потока, а также критерии 
оценки эффективности такой оnтимизации, что видится новым взглядом на 
вопрос оптимизации денежного nотока предприятия. 
2. Предложены подходы к анализу денежных потоков предприятий в 
неблагоnриятных экономических условиях. 
В рамках настоящего исследования была выбрана химическая отрасль по 
следующим причинам: 
- химическая отрасль представляется одной из наиболее важных отраслей 
экономики; 
указанная отрасль не является монополизированной (как 
электроэнергетика) или олигополизированной (как машиностроение или черная 
металлургия) и представлена значительным числом nредприятий, в 
деятельности которых могут быть использованы разрабатываемые методики по 
анализу, управлению и оптимизации денежных nотоков; 
- предприятия данной oтpacmt сосредоточены в нескольких регионах 
России по принцилу доступности сырья и материалов или близости к основным 
потребителям, такое географическое единство расположения предnриятий 
химической отрасли позволяет более точно сопоставить деятельность 
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хоз11йствующюt субъектов без корректировки на особенности расположения, 
наличие (отсуrствие) необходимой инфраструктуры н квалифицированного 
персонала. 
Выделим ключевые особенности упрааленНII денежными потоками на 
предпрНIIТНюt химической промыDVIекности: 
химическая отрасль IIВJUieтcя экспортно-орнентированноi:i, что 
связывает денежные потоки предпрюrrий химической промыDVIенности с 
колебани11ми валютных курсов, величиной экспортных поUVIИН и 
зависимостью от международной рыночной кокьюнктуры; 
большинство предпрнiiТий химической промышленности 
функционирует в составе холдннrовой структуры или групnы предпрн11тнй; 
- цнКJIИчность развнтНII химической отрасли; 
- неравномерное поступление денежных средств, связанное с крупными 
nоставками продукции и нереrулярнымн платежами различной величины; 
- высокий уровень материалоемкости н энергоемкости nроизводимой 
продукции, что приводит к низкому уровню рентабельности химического 
nроизводства; 
- отток денежных средств на поддержание устаревшей производственной 
и социальной инфраструктуры. 
Методика анализа денежных nотоков дополНI!ет существующие подходы 
к анализу денежных потоков и состоит из следующих этапов (таблица 1). 
Таблица l 
Этаnы методики анализа дефицитного чистого денежного nотока 
Первыйэтап ГоризонталъНЬiii н верnп:альный анализ чистого денежного потоха 
Bтoooii этап КоЭiьСЬ-ициевтныА анализ чистоrо денежноrо потоп 
ТDСТИА этап ФажтооныА анализ чистого денежного потока 
Четвертый этап Анализ частоты, продолжительности и гл)i)нны дефицита чистого 
денежного потожа, расчет пожаэатеJJJI общей продолжительности 
дефицита чистоrо денежного потоп 
При этом nредложена фактормая модель анализа дефицитного чистого 
денежного потока вида: 
ПДП ПДП х ЧДП х В х ОА х КО ДДП = ОДП = ОДП х ЧДП х В х ОА х КО = 
rщп в 
=-х-в ОА х ~ х ~ х чдп = F1 х F2 х FЗ х F4 х FS < 1 ко чдп одп 
где: ДДП - дефицитный чистый денежный поток; 
ПДП - совокуnный положительный денежный nоток; 
В- выручка; 
ОА - средняя величина оборотных активов; 
КО - средНIIя величина краткосрочных обязательств; 
ЧДП - чистый денежный поток; 
ОДП -совокупный отрицательный денежный nоток; 
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(1) 
Fl ("':!!)- потокоемкость продаж; 
F2 (!:;) - коэффициент оборачиваемости оборотных средств; 
FЗ( W - коэффициент текущей ликвидности; 
F4 (,:) - коэффициент генерирования заемиым капиталом чистого 
денежного потока; 
F5(~ - доля чистого денежного потока в общем объеме отрицательного 
денежного потока. 
Данная факторпая модель позволяет установить зависимость между 
показателями бухгалтерского баланса, отчета о прибылях и убытках и отчета о 
движении денежных средств. Применеине факторной модели проводилось на 
основании данных финансовой отчетности пяти предприятий химической 
промышлепности Нижегородской области. Основные финансовые показатели 
исследуемых предприятий представлены в таблице 2. 
Таблица 2 
Сравнительная характеристика основных финансовых показателей 
предп ~ 2009 2010 б ~иятии химическои промышленности за - гr., млн . РУ' . 
Показатели ОАО ОАО ОАО«СИБУР- ОАО ОАОДПО 
«Ахрилат» «Дзержинское Нефтехим» <<Орrсинте)» «Пластик» 
ооrстекло» 
2009r. 2010r. 2009r. 2010r. 2009r. 2010r. 2009r. 2010r. 2009r. 2010r. 
Выручка 1536,0 1634,0 692,5 1963 о 7303,9 8895,3 336.9 518,1 1717,8 2119,2 
Валовая 163,7 364,0 -106,8 184,0 1169,9 1111,4 28,1 36, 1 285,1 336,3 
nрибыль 
Чиста• -152,5 6,4 -201,9 -84,7 64,6 -400,5 5,0 11,4 58,5 60,3 
прибыль 
Собсrвеинwй 12,9 -54,5 59,3 77,0 4005,2 5140,6 72,7 78,4 1140,1 1159,2 
капитал 
Сумма 1605,9 1789,1 1074,8 1161.0 8985,4 8428,6 172,8 193,4 1359,6 1387,9 
активов 
Представим все факторы модели для каждого из пяти исследуемых 
предприятий химической отрасли в виде таблицы 3. 
Таблица 3 
Расчет данных для проведения факториого анализа за 2009-2010 rr. 
Фактор Год ОАО ОАО ОАО ОАО ОАОДПО 
«Акрилат» «дзержииское <<СИ БУР- «0рГСИНТСЗ» «ПластиК>> 
оргстеклО>> Нефтехим» 
Fl 2009 119,54 -31,42 -5871,79 182.24 -45,68 
2010 -422,51 -366,51 -2583,7 -389,13 -459,39 
F2 2009 -0,058 0,202 -0,023 0,554 -1 ,076 
2010 -0,759 0,101 0,016 -0.165 -0,123 
F3 2009 -0,166 -0,292 0,009 0,015 0,034 
2010 0,004 -0 043 -0,045 0,022 0,028 
F4 2009 1,227 0,866 1,191 1,091 1,199 
2010 1,287 1,103 1,143 1,075 1,189 
F5 2009 0,711 0,604 0,692 0,614 0,488 
2010 0,615 0,568 0,484 0,656 0,522 
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Ф81СТ0рный анализ представлен в таблице 4. 
Таблица4 
Факторвый анализ дефицитных чистых денежных nотоков 
ОАО ОАО ОАО ОАО ОАОДПО 
«Акрилат» <~ЖИНС\СОС «СИБУР- «Оргсинтсз» <d1ластию> 
ОI)ГСТСJtЛО» НссlлеХИМ>> 
дцn2009 1,008 0,969 0,9999 1007 0,9785 
fl2o1o" l22009 " fЗ2009 " 
f42009 )( 32009 -3,564 11,304 0,440 -2,147 9,841 
дддп· 
-4573 10,335 -0,560 -3 153 8 862 
fl2o1o" l22o1o " fЗ2009" 
C420Q9 )( 32009 -46452 5,627 -0293 0641 1124 
_АД!IП' -42,888 -S 616 -0 733 2,788 -8,717 
flю1o" l2ю1о х fЗю1о х 
f42009 )( 52009 1,100 0832 1490 0,948 0940 
-~·- 47,552 -4,795 1,783 0,307 -0,183 
fl2o1o" l22o1o" fЗ2о1о" 
f4ю 1 о " 62009 1,153 1060 1,430 0,934 0,932 
tWUГ 0053 0228 -0,060 -0 014 -0,008 
дцl12010 0,9976 09973 0,9996 0,9974 0,9978 
АддП' -0,156 -0,063 -0,430 0,064 0,066 
Следующим этаnом анализа денежных nотоков JIВ.WICТCЯ оценка 
продолжительности дефИЦИ111ого денежного потока хоЗJIЙствующего субъекта. 
Для оценки подверженности химического предприятия дефИЦИПiому 




Также предЛагаем рассчитывать коэффициент общей продоJIЖИТСЛЬности 
дефицитного чистого денежного потока и сравнивать его с аналогичными 
коэффициентами других предприятий отрасли: 
S=nxt, (2) 
где S - общая продолжительность дефИЦИ111ого чистого денежного 
потока за исследуемый период; 
n- число подпериодов с дефиuитньrм чистым денежным потоком; 
t - средняя продо.IIЖИТСJIЬность одного дефицитного чистого денежного 
потока за исследуемый период. 
Достоверность данного noкaзaтeJJJI определяется дЛИТелЬностью периода 
анализа, с увеличением которого возрастает достоверность показатем общей 
продолжительности дефицита чистого денежного потока. 
Данный критерий позволит сопоставить несколько предпрняmй 
химической nромьшшениости с точки зрения риска возникновения 
дефицитного чистого денежного потока. 
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Для сопоставления показателей представим данные по чистому 
денежному потоку в виде рисунка 2. При наличии избыточного чистого 
денежного потока присвоим предприятию коэффициент 1, -1 - при наличии 












2005 2006 2007 
rод rод rод 
2008 2009 2010 -
rод rод rод 
~ОАО "Акрнлат" 
111 ОАО "OprciDпc=·~· 
а ОАО • Д"lерЖJmсжое 
оргстекло• 
fl ОАО дпо "П.!IЗСПIК" 
~ОАО "СИБУР-Нефrехнм" 
Рис . 2 Динамика чистого денежного потока химических предприятий 
Нижегородской области за 2005-2010 rr. 
Рассчитаем коэффициент общей продолжнтельности дефИЦИ111оrо 
чистого денежного nотока: 
ОАО <<Акрилат»: S = n х t = 3 х (1+2)/2 = 4,5 
ОАО «Оргсинтез»: S = n х t = 2 х 1 = 2. 
ОАО «Дзержннское оргстекло»: S = n х t = 3 х (1 +2)/2 = 4,5 
ОАО ДПО «Пластик»: S = n х t = 3 х (1 +2)/2 = 4,5 
ОАО «СИБУР-Нефтехим»: S = n х t = 3 х (311) = 9. 
Наибольшая общая nродолжнтельность дефицита чистого денежного 
потока наблюдается у ОАО «СИБУР-Нефтехим», у которого этот коэффициент 
равен 9; средний коэффициент из исследуемых предприятий составляет 4,5 н 
зафиксирован у ОАО <<Акрилат», ОАО «дзержинское оргстекло», ОАО ДПО 
«Пластик>>. ОАО «Оргсинтез» обладает минимальным коэффициентом 
дефицита чистого денежного потока средн исследуемых предприятий. 
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3. Разра6отана методика определении риска возникновении дефицитного 
чистого денежного потока на основе присвоении индекса. 
Методика оценки риска возникновения дефицитного чистого денежного 
nотока базируетси на основе присвоекия индекса, включающего в себя оценку 
синхронизации притока и оттока денежных средств, достаточность остатка 
денежных средств, а также величину nредприятия. 
Индекс nредставлен в виде комбинации из буквенных обозначений вида: 
где: 
А - низкий уровень риска; 
В - средний уровень риска; 
С - высокий уровень риска. 
Индекс состоит из оценки: 
- величины nредприитии; 
- риска несинхронности; 
-риска неравномерности. 
АВС, (3) 
Лучшим явлиется индекс риска ААА, который присваиваетси очень 
крупным предприитиям с отлаженной системой управления денежными 
потоками. Также высокие рейтинги имеются у предприитий с индексами ААВ 
и ААС, которые характерны для меньших по размеру предприятий, чем с 
рейтингом ААА, но с системой управления денежными потоками, 
характеризующейси высокой стеnенью эффективности. 
Напротив, худшим индексом риска явлиется ССС, который означает 
высокий риск дефицитности чистого денежного потока, обусловленный 
отсуrствием синхронизации положительного и отрицательного денежных 
nотоков и недостаточной величиной остатка денежных средств для среднего 
(или малого) по величине предприятия. Аналогично для более крупных по 
размеру предПрИIIТИЙ худШИМИ реЙТИНГОВЫМИ оценками риска IIВЛЯЮТСЯ ССВ И 
ССА. При этом факторы, включенные в индекс, считаем равнозначными, то 
есть индекс АСС идентичным индексу ССА. 
Таким образом, для ранжирования нескольких предприятий одной 
отрасли мoryr быть использованы совокупность различных индексов от ААА 
до ССС, отражающих эффективность управления денежными потоками с точки 
зрения синхронизации положительного и отрицательного денежных потоков, а 
также достаточности остатка денежных средств. 
Предлагаем разделить предnриятия химической промышлениости в 
зависимости от их величины на 3 группы : 
А - крупнейшие (систем о- и градаобразующие предприятия с выручкой, 
превышающей 5000 млн. рублей); 
В - крупные (значительные по величине, объему производства и выручке 
от 1000 до 5000 млн. рублей); 
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С - М8ЛЪ1е и средние (наиболее uтивно развивающиес• предпрИJri'ЮI, 
устуnающие по объемам производства и реализации продукции 
хозяйствующим субъектам из двух предыдущих групп, с выручхай до 1000 
млв. руб.). 
Необходимость добавлеНИJI в индекс риска величиИЬI предприятия 
обусловлена тем, что крупные предприятия являются более устойчивыми к 
изменениям внешней конъюнктуры рынка и могут использовать более щирокий 
инструментарий по управлению денежными потоками. Кроме того, крупные 
nредприятия в меньщей степени подвержены риску возникновения 
дефицитного чистого денежного потока в силу эффекта масштаба. 
Кроме буквенного обозначения величиИЬI предпрИJIТИII, индекс риска 
возникновения дефицитного чистоrо декежиого потока включает а себя оценку 
синхронизации положительного и отрицательного денежных потоков (риск 
несинхронности), а также достаточности остатка денежных средств (риск 
неравномерности): 
1. Оценка риска несинхронности. 
Используем коэффициент корреляцни (r) между положительным и 
отрицательным денежными потоками на протяжении периода времени не менее 
пяти лет: 
(4) 
Присвоим индексные показатели исхоДII нз величины коэффициента 
корреляции : 
При r = 1, индекс риска- А (низкий); 
При О< r < 0,999, индекс риска- В (средний); 
При r <О, индекс риска- С (высокий). 
Рассчитаем коэффициент корреляции для исследуемых ПJIТИ nредприятий 
химической промЬШIЛенности за период не менее пяти лет (таблица 5). 
Таблица 5 
Коэффициент корреляции между положительным и отрицательным денежными 
потоками и оценка риска несинхронностн 
ОАО ОАО ОАО ОАО ОАОДПО 
<Щилат» <<дзержииское <<СИБУР- «Орrсиитез» «<Iпастик» 
орrстекло» НСФтехим» 
Коэффициент 0,998 0,999 1,000 0,999 0,972 
KOJ)J)eJIJIЦИИ (r) 
Индекс риска в А А А в 
несиихронности 
Полагаем, что при абсолютном уровне корреляции притока и оттока 
денежных средств на протяжении не менее чем пяти лет, риск возникновения 
дефицитного чистоrо денежного потока стремится к О, так как положtfТельный 
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денежныlt лоток фактически равен отрицателыtому. В свою очередь, чистый 
денежный лоток при абсолютной синхронизации притока и оттока денежных 
средств является бездефицитным. 
Таким образом, три из rurrи представленных выше предприятий имеют 
низкий уровень риска несинхронности, а остальные два хозяйствующих 
субьекта - средний уровень риска . 
2. Оценка риска неравномерности. 
Осуществив логическое продолжение исследований Ковалеяко О. Г., 
исnользуем коэффициент равномерности распределения притока и оттока 




где а- среднеквадратическое отклонение фактических значений показателей от 
их среднеарифметического значения ; 
х- фактическое значение i-го показателя совокупности данных; 
х - среднеарифметическое значение фактических показателей совокупности 
данных; 
n - количество показателей, принимаемы:х в расчет. 
Оценка риска зависит от следующих критериев (табл . 6). 
Таблица 6 
Критерии оценки риска возникиовениJI дефицитного чистого денежного потока 
из-за неравномерности притока и оттока денеЖНЪIХ средств 
Критеt'_ИЙ Вариант Оценка риска 
Сравнениесреднеквадратического almlfТOI( > аОТТО« 1 А 
ОТКЛОИСИИJI ПО притоку СО O'ni)IIТ08:- Oonotr 1 в 
среднеквадратическим ОТkЛонеnием по о..,...".<о"""" 1 с 
оттоку 1 
Сравнение разницы между L1.o\ <остаток ден . средств А 
среднсквадратнчесn~ми OТkJIOHeНIUIМИ по L1.ol - остаток ден . средств в 
притоку и оттоку и остатком денежных L1.ol > остаток ден. средств с 
средств на конец отчетного периода 
НизкаJI степень риска возникновениJI дефицитного чистого денежного 
потока характеризуется превышением среднеквадратического отклонениJI по 
притоку над среднеквадратическим отклонением по оттоку, а также 
превышением остатка денежных средств над разницей по модулю между 
среднеквадратическими отклоненними по притоку и опоку денежных средств. 
CpeдНJIJI степень ;~иска возникновения дефицитного чистого денежного 
лотока присваивается предприятию при несоблюдении одного из 
1 Ковалемко 0 .8 . Финансовое оодороелекие коммерчеасих орГ3нюацкЯ. на octtoee упраапсим дене.нЫNн 
noтoowиt 11 Автореферат иа сонсоКК< ученой степсии kl.llдИJUiтa экономичссuх на)'J( . - TOIIIolm'И, 2009. -С. 
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вЬIШеnеречислениых условий или равенстве между среднеквадратическим 
отклонением по притоку и среднеквадратическим отклонением по оттоку, а 
также равенстве между остатком денежных средств и разницей 
среднеквадратических отклонений по оттоку. 
Высокая степень риска неравномерности определяется превышением 
среднеквадратическоrо отклонения по оттоку над среднеквадратическнм 
отхлонением по притоку, а также превышением разницы между 
среднеквадратическнми отхлонениями (по модулю) над остатком денежных 
средств на конец исследуемого интервала времени. 
Рассчитаем среднеквадратическое отклонение по притоку и оттоку 
денежных средств для исследуемых предприятий химической промышленности 
за период не менее пяти лет (таблица 7). 
Таблица 7 
Среднеквадратическое отхлонение по притоку и оттоку денежных средств для 
ПDедПDИJIТИЙ ХИМИЧеСКОЙ ПDОМЪIШЛСННОСТИ, ТЫС. p·vf>. 
ПредnрИJIТне ОnрктОIС Ocmo• t.a Остаток Оценка риска 
(а,'~"'""'- денежных неравномерности 
Oono•) средств на 
31 .12.2010 
ОАО «АкоилаТ)) 508107 45 515136,6 -7029,15 11370 в 
ОАО 961834,81 939192,18 22642,63 4203 в 
«дзержннское 
ОРГСТСКЛО)) 
ОАО«СИБУР- 3286016,22 3290197,20 -4180,98 1730 с 
НСФтехнм)) 
ОАО 122388,43 123130,99 -742,56 1224 в 
<<Оt>rсинтез» 
ОАОДПО 229949,03 208256,70 21692,33 44002 А 
<<Пл8СТИ11:» 
Далее присвоим каждому из ПIIТИ предприятий химической 
промышпенности индекс, отражающий риск возникновения дефицитных 
чистых денежных потоков (таблица 8). 
Таблица 8 
Индекс риска возникновения дефицитных чистых денежных потоков на 
nредnриятиях химической поомышпенности Нижегородской области 
Наименование Риск Риск Величина Общий 
IIPCЩПDИJIТИJI НССИИХ!)ОННОСТИ НСР8ВНОМСРНОСТН npeдnpнJIТИJI индекс риска 
ОАО «Сибур- А с А ААС 
НСФтехим» 
ОАО 000 <fuастию> в А в АВВ 
ОАО<~нлат» в в в ввв 
ОАО «ООгснJПез» А в с АВС 




Исходя из индекса риска появления дефицитного чистого денежного 
потока, nеред каЖдЫМ хо311йствующим субъектом стоят различные задачи по 
снижению такого риска. В первую очередь, необходимо увеличить уровень 
синхронизации между притоком и оттоком денежных средств, а также 
изменить остаток денежных средств ДЛJ1 выравнивания разницы между 
отрицательным и положительным денежными потоками. 
4. Предложена методика по управлению денежными потоками с 
использованнем дерева целей по достижению бездефицитного чистого 
денежного потока. 
Идея метода дерева целей впервые была предложена У. Черменом в 
св11зи с проблемами принятн11 решений в управлении nромъrшленными 
предприятиями. Предлагаем использоватъ данный метод в качестве 
переходиого этапа от анализа денежного потока к его оптимизации. 
Дерево целей по достнжению оптнмизированноrо чистого денежного 
потока может иметь вид (рис . 3): 
1 Оптимизированный чистый денежный поток 1 
~ ~ ~ 
Превышение или равенство Увеличение притока Достаточность остатка 
притока денежных средств над денежных средств денежных средств 
отrоком 
Опережающий рост Рост денежного потока Достаточность 
~ совокупного притока ~ отосновной ~ остатка денежных 
денежных средств нвд дектельности средств на начало 
отrоком отчетного периода 
Рост денежного потока 
Рост совокупного чистого ... от инвестиционной Достаточность 
-+ денежного потока за ДСIIТСJ\ЬНОСТН "- остатка денеЖПЬIХ 
отчетный период по средств на конец 
сравнению с предыдущим отчетного периода 
периодом Рост денежного потока 
4 от финансовой 
депельности 
Рис. 3. Пример дерева целей по обеспечению оптимизированного чистого 
денежного потока 
Дерево целей состоит из стратегической цели, трех nодцелей, а также 
задач ДЛJ1 каждой подцели. Количество составляющих дерева целей может 
изменяться в сторону увеличения в связи с вариативностъю различных путей 
достижения оnтимизированного чистого денежного nотока. 
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Рассмотрим реализацию дерева цепей за 2010 год дл11 ОАО «СИБУР­
Нефтехим». При этом обозначим nлюсом достигнутые цепи и задачи, а 
минусом - недостиrнуrые (рис . 4). 
1 
ОптиNИЗИрОванный чисrый дене:IIСIШЙ потоJС 1 
.!!!!.. 
! ! ! 
Превыwение или равенство Увеличение притока Достаточность остатка 







Оnережаюший рост Рост денежного nотока Достаточность 
совокуnного nритока ... отосновной 
.t ,; r. остаnса денежных денежных средств над 
-
депельности средств на начало 
оттоком отчетногопериода 
-
Рост денежного nотоп 
Рост совокуnного чистого ... ОТ ННВеСТИЦJ!ОННОЙ 
денежного nотока за 
.!!!!!. деiП'СЛЬНОСТИ .+ .. Достаточность О1'1етный период по остаnса денежных 
сравнению с предыдущим ~ средств на конец 
периодом Рост денежного потока отчетного периода 




Рис. 4. Выполнение дерева целей по обеспечению оптимизированного 
чистого денежного потока дл11 ОАО «СИБУР-Нефтехим» за 2010 год 
Исходя из рисуюса 4, сделаем вывод, что из трех подцелей две не были 
выполнены, по этой причине чистый денежный поток по итогам 2010 года не 
JIВIUICТCJI оптимизированным. Основыва11сь на вышесказанном, можно ВЫJIВИТЬ 
ключевые направления оптимизации чистого денежного потока дnJI ОАО 
«СИБУР-Нефтехим» на среднесрочную nерспективу. 
Аналогичный анализ с использованием дерева целей проведен дnJI 
остальных nредприятий химической промышленности, включенных в выборку 
исследованиJI . 
Дт1 nолучения оптимизированного чистого денежного nотока в 
среднесрочной перспективе строитси аналогичное дерево целей, которое 
предстаВЛJiет собой инструмент nроrиозировании . Дт1 достижения 
поставленных целей и nодцелей разрабатываютси мeponpИJIТИJI по 
совершенствованию управления денежными потоками в отдельных 
направлеНИJiх деятельности предприяТИII. 
На основе предлагаемых мероприитий для исследуемых хозяйствующих 
субъектов химической промышле!Uiости будут сформированы стратегии 
оптимизации денежных потоков. 
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5. Разработаны сtратегии оптимизации чистого денежного потока на 
предприитк11I химической промыiWiеииос:ти. 
Ключеваи проблематика в сфере уnравлеНИJI денежными потоками 
предприятий химической промьшmенностн свизана с отсутствием стабильности 
обеспечения бездефицитного чистого денежного потока. 
Для улучшеНИJI показателей уnравления чистым денежным потоком и 
снижения риска его дефицитности nредлагаем четыре стратегии, которые могут 
быть использованы на предприятиях химической промышленностн. 
\. Стратегия поддержания лидирующей позиции. 
2. СтратеГИJI управления риском несинхроииостн. 
3. Стратегия управления риском неравномерностн. 
4. Смешанная стратегия уnравления рисками . 
Стратегия поддержакия лидирующей позиции используется 
предпри.IIТИями химической промышленности, которые имеют высокий индекс 
риска дефицитности чистого денежного потока (ААА), а также крупными или 
средними по величине предпрИJIТИJiми, имеющими индекс риска ААВ и ААС 
соответственно. 
Стратегия управления риском несиихронностн исполъзуетс11 
предприяТШiми со средней или высокой стеnенью риска несивхронности. При 
этом степень риска неравномерности денежного потока для таких предприятий 
должна оставатъс11 на низком уровне. 
Стратегия управления риском неравномерности, напротив, необходима 
химическим предприятиям со средним или высоким риском неравномерности и 
низкой степенью риска несинхрониости. 
Помимо предложенных стратегий может использоваться смешанная 
стратегия управления рисками несинхронностн и неравномерности на 
кризисных предпрИЯТИJIХ с высоким уровнем риска несинхронностн и 
неравномерности (например, индекс ССВ или ССС) . 
Каждая из предложенных стратегий включает в себя перечень 
мероприятий по снижению уровня риска возникновения дефицитного чистого 
денежного потока или поддержаНИJI данного риска на низком уровне. 
Положительным результатом предложенных методик анализа, 
управления и оптимизации дефицитных денежных потоков, впервые 
адаптированных к деятельности в данной отрасли, считаем достижение 
предприятиями химической промышленности бездефицитных чистых 
денежных потоков за каждый отчетный период в среднесрочной перспектнве. 
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